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内容摘要 
现代社会的重要特征是经济与金融的关系越来越密切，金融在经济中
的地位日益突出。金融发展与经济增长的关系越来越成为许多经济学者所
关注的一个现实课题。金融与经济之间到底是怎样的一种关系呢？供给主
导假说认为金融发展通过增加储蓄量及提高投资效率来促进经济增长，需
求伴随假说则认为经济增长所引致的新增金融服务需求带动了金融发展。
关于金融发展与经济增长关系的研究对指导在现实中选择最优的金融模
式，使其更充分地发挥作用、更好地适应经济增长的需要具有非常重要的
意义。 
本文涉及的是金融发展与经济增长关系，从理论和实证方面对若干问
题进行了分析。本文结构是这样组织的：第一章对相关理论进行回顾；第
二章对金融发展与经济增长的关系进行分析，并综述国内外有关金融发展
与经济增长的经验分析结果；第三章分析中国金融改革和发展的基本过程
及其存在的问题；第四章进行实证分析，以考察金融发展与经济增长之间
的内在联系及相互影响的途径。 
本文在分析基础上得出如下结论： 
1、我国的金融发展水平逐步提高，但在金融发展过程中也存在一系列
问题，主要表现在利率市场化尚处于较低层次、金融市场发育不成熟、产
权多元化程度低、业务范围自由度低及金融工具结构不太合理。 
2、在对中国的数据进行分析中，本文发现金融发展与GDP的增长具有
长期稳定的关系，但不同金融发展指标有不同的表现形式。以 2 /M GDP所
体现的货币化指标对经济的影响较明显，以信贷所体现的金融发展指标虽
然在短期内可以促进经济发展，但在长期内却不能起到积极作用。 
3、虽然金融发展对经济增长有一定的影响，但总体上对经济的贡献很
有限，因果关系检验结果说明了这点，经济增长是金融发展的格兰杰原因，
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而金融发展却不是经济增长的格兰杰原因。该结果显示出中国金融发展与
经济增长的关系更加符合需求伴随假说。 
4、金融发展对经济的影响途径集中表现为通过投资、消费和净出口的
间接影响途径，直接影响很微弱。国内生产总值的三个构成部分即消费、
投资和净出口当中，消费和投资对金融发展的影响较大。 
 
 
关键词：金融发展；经济增长；协整 
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ABSTRACT 
One of the important features of modern society is that the relationship 
between economy and finance becomes more and more close, and the position 
of finance in the economy becomes increasingly outstanding. The relationship 
between financial development and economic growth has become a realistic 
subject to which the economic scholars have paid close attention. What is the 
relationship between financial development and economic growth? The 
hypothesis of supply-leading states that financial development contributes to 
economic growth by increasing the size of savings and improving the efficiency 
of investment, while the hypothesis of demand-following insists that the 
expansion of economy increases the demand for financial services and leads to 
the development of finance. The research on the relationship between financial 
development and economic growth has positive effect, and it has very important 
significance to guide the election of superior financial mode in reality, to make 
the mode function fully and better meet the demand of economic growth. 
This paper is about the relationship between financial development and 
economic growth, and analyzes some of the problems from the aspects of 
theories and empirical studies. This paper is organized as follows. The first 
chapter reviews some of the related theories; The second chapter introduces the 
mutual influences between financial development and economic growth, and 
summarizes the empirical results of domestic and international studies; The third 
chapter analyzes the basic course and existent problems of China’s financial 
development; The fourth chapter presents the empirical research, the aim of 
which is to investigate the relationship and mutual influential paths. 
The results of the analysis are follows: 
1.The level of China’s financial development has been increased gradually, 
but there are also some problems that exist in the course of financial 
development in China. The problems are the low level of liberalization of 
interest rate, the underdevelopment of financial market, the low level of 
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diversified property, the low freedom of business scope, and the unreasonable 
condition of the structure of financial tools. 
2.In the analysis of China’s data, this paper discovers that there exists the 
long-term stable relationship between financial development and economic 
growth, but different indicator of financial development has different meaning. 
The indicator of 2 /M GDP  has more obvious influence on the economy; the 
indicator of load can promote the economic growth in the short term, but it has 
no positive effect in the long term; the interest rate has little influence on the 
Chinese economy. 
3.Although financial development has some effects on economy, on the 
whole its contribution is very limited, which is explained by the test of causal 
relationship. The economic growth is the cause of financial development, but the 
financial development is not the cause of economic growth. This result shows 
that the relationship between finance and economy in China is more fit for the 
hypothesis of demand-following. 
4.The paths through which the financial development influences on the 
economic growth are indirect influences caused by investment, consumption and 
net export, and the direct influences are very weak. In the three parts of Gross 
Domestic Production, namely investment, consumption and net export, 
consumption and investment have more influences on the financial 
development . 
 
 
Key Words: Financial Development; Economic Growth; Cointegration. 
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第一章  金融发展理论的形成与演进 
在现代社会，金融已成为经济的核心，经济发展与金融的发展紧密地
结合在一起，任何国家的经济发展都离不开金融的大力支持。金融发展理
论就是研究金融发展与经济增长之间关系的理论。金融发展与经济增长的
关系很早就受到人们的关注，但在历史演进中，对于两者之间的关系又有
不同的认识，在早期各种认识没有形成一个完整的体系，直到 20 世纪 70
年代后才形成了较完整的金融发展理论。 
第一节  早期的探索① 
在 20世纪以前，人们对于金融在经济中的角色已有初步的认识，并形
成了不同的观点。早期的货币中性论认为，货币在经济运行过程中只是充
当媒介的作用，只是为了方便于交易，对于经济没有其它的实质性作用。
1989 年瑞典经济学家威克赛尔则认为，在信用经济条件下，货币不仅仅充
当交易的媒介，还具有其它的作用，其中之一便是货币对于投资具有重要
的促进作用。由于投资过程中需要大量的资金，而一般投资者难以拥有足
够的资金，因而通过货币信用可以解决短期内投资资金不足的问题，从而
在整个经济运行过程中，货币经济的发展具有不可替代的重要作用。随后
缪尔达尔、林达尔、哈耶克及凯恩斯等人也分别对货币金融与经济增长之
间的关系进行了研究。 
约瑟夫�熊彼特对金融因素与经济增长的关系作了进一步研究。他认
为，经济发展的推动因素在于不断的创新，正是源源不断的创新活动才促
进了经济不断的发展。而金融因素对于经济活动过程的创新具有重要作用。
金融因素提供了信用，它具有信用创造的功能，这使得各种生产要素在金
融信用下可以不断地重新组合，这些重新组合的生产要素形成了经济发展
                                                        
①王广谦.20世纪西方货币金融理论研究:进展与述评[M].北京:经济科学出版社,2003.P344-347. 
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的重要推动力。 
在约瑟夫�熊彼特的启发下，西方的经济学家开始重视货币金融因素
在经济增长中的作用。英国经济学家哈罗德与美国经济学家多马创建了哈
罗德�多马模型，强调资本、储蓄等金融变量对经济增长的作用。50 年代
以后，索洛、米德等经济学家对哈罗德�多马模型进行了进一步的修正，
建立了资本积累与经济增长的模型。托宾模型进一步研究了货币金融因素
在经济中的作用。托宾认为货币与其他各种资产的存量与收益率相互影响，
共同构成整个经济增长的原因和结果。政府可以借助货币政策影响货币供
给量，进而通过利率的变化改变货币与真实资产的相对吸引力，从而改变
真实资产的投资数量，最终影响国民收入水平和经济运行状况。 
第二节  金融发展理论的形成 
第二次世界大战以后，西方各主要国家的经济取得了很大的发展，而
在西方国家经济处于繁荣的时期，广大发展中国家的经济却发展缓慢，有
的甚至处于衰退的境地。在这种条件下，部分西方经济学家开始关注发展
中国家的经济发展问题。美国斯坦福大学教授格利和肖共同发表了他们的
两篇论文《经济发展中的金融方面》（1955）和《金融结构和经济发展》
（1967）。他们在前人研究的基础上，分析了金融发展与经济增长之间的关
系，提出经济增长是金融发展的重要基础，金融发展则可以进一步推动经
济的增长。随后美国经济学家戈德史密斯出版了《金融结构与发展》一书，
对金融结构、金融发展与经济增长的关系进行了创造性的研究。1973 年麦
金农的《经济发展中的货币与资本》与肖的《经济发展中的金融深化》先
后出版，二者都以发展中国家的货币金融问题作为研究对象，以一个全新
的角度对金融与经济进行了开创性研究，从而使金融发展理论形成较为完
整的理论体系。 
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一、戈德史密斯的金融结构论 
金融发展与经济增长之间具有内在联系，首先以大量历史资料和统计
分析为基础，阐明金融和经济发展有密切联系的是英国经济学家戈德史密
斯。戈德史密斯认为金融理论的职责是要识别决定一国金融结构、金融工
具存量和金融交易流量的主要经济因素，并说明这些因素如何互相作用以
促进金融发展。他在 1969年出版的《金融结构与发展》一书中描述了各国
金融发展的普遍规律，创建了迄今为止人们广泛应用的衡量一国金融发展
水平的数量指标��金融相关比率，“金融相关比率是全部金融资产价值除
以全部有形资产价值（即国民财富）所得出的比率，它是用以衡量金融上
层结构规模的最广泛的尺度。”① 
戈德史密斯认为，在经济发展过程中，一国的金融上层结构发展要快
于该国国民生产和国民财富基础结构的发展，因此金融相关比率有上升倾
向。但戈德史密斯同时认为金融相关比率的增长并不是无限持续的过程，
到达一定程度后就会趋于稳定。决定一国金融上层建筑相对规模的主要因
素是其经济结构的基本特征，如生产的集中程度、财富的分配状况、投资
刺激、储蓄倾向及产业活动与家庭经营活动的分离等。储蓄及金融资产持
有的机构化倾向，必然使金融机构和金融工具向多样化发展。随着经济发
展，银行资产在金融机构总资产的比重会下降。金融发展水平越高，融资
成本越低。从长期看，各国金融发展与经济发展是齐头并进的。 
二、麦金农的金融压抑论 
1973 年美国斯坦福大学教授罗纳德�麦金农出版了他的著作《经济发
展中的货币与资本》，提出了“金融压抑论”，他反对把针对发达国家的经
济理论照搬到发展中国家，而力图立足于发展中国家的国情来创立新的理
论并由此导出新的政策主张。麦金农认为，在金融压抑的环境中，一国的
                                                        
① 雷蒙德�W�戈德史密斯 (浦寿海等译).金融结构与发展[M].北京:中国社会科学出版社,1993.P39. 
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金融体系很不健全，金融市场机制未充分发挥作用，经济生活中存在过多
的金融管制措施，而受到压抑的金融反过来又阻滞了经济的成长与发展。
“对高利率的限制、对银行存款的高昂的准备金要求和强制的信贷分配，
同价格的不断上涨互相作用，削弱了对国内银行系统持有要求权的吸引力。
在这样一个受压抑的金融体系中，货币资产的实际存款利率常常是负的，
对国内货币的需求在国民生产总值中的比例就会下降。”① 
金融压抑使金融与经济之间形成一种恶性循环状态：一方面，金融机
构高度国有化、金融市场落后、政府人为压低利率水平，金融体制很难有
效动员各种闲置资金，使资金使用效率低下，从而严重阻碍经济发展；另
一方面，呆滞的经济又限制了资金的积累和对金融服务的需求，制约着金
融业的扩展。 
三、肖的金融深化理论 
爱德华�肖的最大贡献在于提出了“金融深化理论”。在《经济发展中
的金融深化》一书中，肖将经济发展理论与货币金融理论融合起来，认为
金融部门与经济发展是密切相关的，金融深化可以促进经济发展。一个国
家的金融业是处于金融深化还是处于金融压抑状态，可以通过金融资产的
存量与流量、金融体系的规模与结构、金融资产的价格等来衡量。在金融
深化的经济中，金融资产存量的品种范围扩大，期限种类增多，金融资产
存量与国民收入或者有形物质财富之比逐渐上升；金融资产流量较少依赖
于财政收入和国际资本，而更多地依赖于国内储蓄；金融体系的规模扩大、
机构增加、职能专业化，有组织的国内金融机构取得优势；金融资产价格
（利率）更准确地反映投资替代消费的机会，实际利率较高。“金融深化意
味着，利率必须准确地反映客观存在的、能替代现时消费的投资机会和消
费者对延迟消费的非意愿程度。在金融深化的经济中，实际利率较高，各
                                                        
① 罗纳德�I�麦金农(周庭煜等译).经济市场化的次序-----向市场经济过渡时期的金融控制[M].上海:
上海人民出版社,1997.P15. 
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种利率之间的差别趋于缩小。”① 
肖认为促进金融深化的各种措施有助于增加私人及政府的储蓄和国际
资本的流动，有助于使来自储蓄方面的融资代替财政、通货膨胀和国外援
助的收入，也有助于在扩展和多样化的金融市场上，促进储蓄者和投资者
开展竞争，优化储蓄的分配和使用，从而有助于增加劳动力就业，有助于
收入的增加和分配的平等，也有助于经济的稳定增长，减少经济的剧烈波
动。肖把这些作用概括为金融深化的储蓄效应、投资效应、就业效应和收
入效应等。 
在对金融深化的分析基础上，肖针对落后经济中存在的金融压抑状况，
提出了金融改革的政策主张和建议。肖认为，推行金融深化战略，首先要
求货币深化。为此，要刺激实际货币需求，确保货币供给的外生性和低的
通货膨胀率。他主张放弃利率限制，以便于储蓄得到合理配置，并将场外
市场融合到有组织的金融中去。他认为，在落后经济中，有些非银行金融
中介是融资专业化的反映，但许多是人为的产物，应当消除人为因素对金
融市场的分割，打破银行业内的垄断，在可能的范围内，尽可能支持民营
金融事业。随着经济发展应逐步扩展金融工具的品种。应放开利率，促进
金融业内的竞争。肖进一步提出，金融改革应当与财税改革和外贸改革相
配套，同步进行。 
第三节  金融发展理论的演进 
麦金农和肖提出各自的金融压抑理论和金融深化理论受到各界的关
注，并为发展中国家的经济金融体制改革提供了宝贵的理论基础。因此自
70年代末期至 80年代末期近 10年间，一些经济学家致力于金融发展理论
的实证和扩展研究，主要代表人物有加尔比斯、弗莱、卡普、马西森等②。 
                                                        
① 爱德化�肖(邵伏军等译).经济发展中的金融深化[M].上海:上海三联书店,1991.P7. 
② 施兵超.经济发展中的货币与金融[M].上海:上海财经大学出版社,1997. 
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一、加尔比斯模型 
V�加尔比斯是西班牙经济学家，他在接受麦金农的基本理论和政策主
张的基础上，运用两部门模型来分析资源配置和经济增长之间的关系以及
金融发展如何影响资源配置，借以验证利率管制和经济增长的关系。 
加尔比斯把整个社会的经济分别两个部门，即技术先进部门和技术落
后部门，两个部门的生产函数分别为： 
),(
),(
2222
1111
LKFY
LKFY
=
=
  
iY 、 iK 和 iL 分别为第 i个部门的产出、资本和劳动。部门 2 不仅拥有
较高的生产技术，而且可以获得较高的投资收益率和工资率。设 ir 和 iw 分
别为第 i个部门的投资收益率和工资率，于是
i
i
i K
Yr
∂
∂
= ，
i
i
i L
Yw
∂
∂
= ，并且
12 rr > ，在整个经济由两部门构成的情况下，整个经济的产出为： 
2222111121 LwKrLwKrYYY +++=+=  
假定整个社会资本总额一定，部门 1 部分资本用于投资，剩下资本全
部用于储蓄，而部门 2 由于有较高的投资收益率，因而把全部资本用于投
资，并且还通过金融中介把部门 1 的储蓄部分转作投资。在这种情况下，
部门 1 增加资本的投资量必然减少部门 2 可用于投资的资本数额。部门 1
和部门 2的投资、储蓄之间的关系分别为： 
dtPMdIS /)/( 111 +=   （1.1） 
dtPMdSI /)/( 122 +=   （1.2） 
1111 ),( YpdrHI
∗−= （满足 0
1
1 >
∂
∂
r
H
， 0
)(
1 <
−∂
∂
∗pd
H
） （1.3） 
2222 ),( YpbrHI
∗−= （满足 0
2
2 >
∂
∂
r
H
， 0
)(
2 <
−∂
∂
∗pb
H
） （1.4） 
iI 和 iS 分别为第 i部门的投资额和自有资本额；
∗− pd 为存款的实际利
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